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である。Modigliani and Miller (MM)の第１命題は、資本市場が完全な場合には、企業の負


































   





減価償却）の負債比率に対する影響を分析した DeAngelo and Masulis (1980)のように、間
接的に税制の負債比率への影響を見ようとする分析が行われた。 






















（そうした分析の概要については、 Graham (2003)または Graham(2006)を参照されたい） 。  
  我が国においても、いくつかの研究において、企業の負債比率の決定要因の分析が行わ




































 △ TIi t =  μi+εi t                                            (1) 
  6
  ここで、△TIi t  ：i 社の t 期の課税所得の増分 
μi  ：トレンド 
εi t：  ホワイトノイズ 
 
  トレンドとホワイトノイズは、過去の課税所得の実績値から推計する。具体的には、本
稿においては、1999 年度決算から 2006 年度決算までの各企業の課税所得の実績値に基づ
き2、トレンドは、同期間の課税所得の増分の平均に等しいと仮定し、また、1999 年度決算
から 2006 年度決算までの課税所得の変化額がホワイトノイズの分散に等しいと仮定する。  






(2)  法人税額の計算 
 











(3)  限界税率の推計 
 
















T PV                    (2) 
 
                                                  
2  なぜこの期間を用いるのかは、データの説明の際に明らかにする。  7
その際の割引率 R は、Shevlin (1990)と Graham (1996)に倣って、社債金利を用いる。具



















T PV                                       ( 3 )  
さらに、課税所得の増加額（各年１単位ずつ）の現在価値 PV(△Y)を算出する。 
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  同様の作業を対象全社について行い、各社の限界税率を推計する。 
 
(4)  データ・対象会社 
 
  課税所得 TIitの実績値は、Shevlin(1990)に従い、次の式により計算する。 
   
   
法定実効税率
法人税等調整額





  また、法定実効税率は、次の式により算定される。 
 
１＋法人事業税率


















欠ける企業も分析対象から外している。その結果、対象会社は 1213 社である。 
 
(5)  推計結果 
 
  各社の限界税率(MTR)の平均は、 31.87%である。 対象時期の法定実効税率の 39.54%より
も相当低い値であるが、それは、当該期のみならず、将来に損失が生じる可能性も勘案し
た上で、法人税の非対称性や繰越欠損金の存在を考慮したためである。限界税率(MTR)の








は、EViews を用い、OLS での分析を行ったが、White test の結果、不均一分散が認めら 9
れたので、White の一致性のある推計を行った。 
 












１= DEBT                    ( 8 )  
 






社の 2007 年度の DEBT1 の平均は、－0.7180%である。日本企業は、2007 年度中にも平







その場合の負債比率の変化幅（同じく(8)で定義）を DEBT2 と呼ぶことにする。DEBT2 の
対象となる会社は、 DEBT1 の対象企業 1211 社のうち、 772 社である。 2007 年度の DEBT2
                                                  
3  外れ値とした２社は、ダイエー(同－51.3%)およびオリエンタル白石(同 85.8%)である。
このうち、事業再建中であったダイエーは、連結子会社であった OMC の株式売却に伴い、
OMC が持分法適用関連会社に移行したことによる大幅な負債比率の変化があった。 オリエ
ンタル白石は、対象期間中の 2007 年 10 月にオリエンタル建物（東証１部） ・白石（東証２




(2)  説明変数：限界税率(MTR) 
 
  説明変数としては、上述の方法で推計した限界税率を用いる。DEBT1 の分析の対象企業
の限界税率の平均税率は 31.87%、DEBT2 の分析の対象企業の限界税率の平均は、31.06%
である。 ただし、 この限界税率は、 上述のように 2006 年度を基準年とした限界税率であり、













率の推計の過程で、 各社ごとに 10000 回の限界税率のシミュレーション結果が得られるが、
その標準偏差を説明変数に加えて推計を行う。 
 




ることとする。 Graham(1996)に従い、 これらの変数のうち、 倒産確率指標 SAFPROB、 「負
債以外の節税効果(NDTS)×倒産確率(SAFPROB)」および業種ダミーを除いて、被説明変
数が負債比率の変化率となっていることに鑑み、以下の説明変数の差分を回帰分析におい
て用いる。データは、特に説明がない限り、日経 NEEDS および会社四季報（CD-ROM 版）
の該当情報を用いている。 
 
① SAF2002 に基づく倒産確率指標(SAFPROB) 
 
  資本構成のトレードオフ理論においては、当該企業の倒産確率が高い場合、財務上の困 11
難に伴う （期待)費用が高くなるため、 負債比率の抑制が図られると考えられる。 このため、
米国の先行研究においては、少数の財務指標に基づき計算される倒産確率指標である







SAF(Simple Analysis of Failure)2002 に基づく変数を用いる。 SAF2002 は、 Altman(1968)
の Z スコアと同様に少数の財務指標に基づき計算される倒産確率指標であり、次の(9)式に
より計算される。 （各財務指標の定義は、白田(2003, 2008)による。 ） 
                                      
SAF2002=0.01036×総資本留保利益率＋0.02682×総資本税引前当期利益率 
    － 0.06610×棚卸資産回転期間－0.02368×売上高金利負担率 
    ＋ 0.70773                                                (9) 
 
  SAF2002 の値が大きいほど、倒産確率は低いとされる。 （倒産判別点は、0.68 とされて
いる（白田(2003)） 。また、Z スコアと異なり、負の値を取ることがある。 





以下の変換を行う。この変数を、倒産確率指標 SAFPROB と呼ぶ。 
 
   





=               (10) 
 
    ここで、SAF2002minは、全企業の SAF2002 の値のうち、最小のものとする。 
 









DeAngelo and Masulis (1980)は、負債の支払利子だけでなく、減価償却等も節税効果を
持つと指摘した。その場合、減価償却等の負債以外の節税効果は、負債の支払利子の節税



























                                                  
4  負債以外の節税効果として、 米国の先行研究において取り上げられるのは一般に減価償却


































ては、 正・負両方の見方がありうる。 企業規模を示す変数としては、 Graham(1996)に従い、
売上高の対数を用いる。 
 




うした企業に貸出を行うのに慎重になる可能性があり、 負債比率が低下しうる （辻 （2000） ） 。
また、広告宣伝費および研究開発費が負債以外の節税効果をもたらすと考えた場合には、
広告宣伝費および研究開発費の増加は、負債の支払利子の節税効果の価値を低下させ、負




















⑨  業種ダミー(D1～D7) 
 














⑪  企業集団ダミー(DGROUP) 
 















   
(1)  推計結果 
 



































  DEBT1 に関する回帰分析の調整済 R2は、0.2033 となっている。 
 
②  基本ケース：DEBT2 
 
  意図的な負債政策が行われたと考えられる会社（実際には 2%以上の負債比率の変化があ
った会社） に限定した DEBT2 に係る基本ケースの回帰分析の結果は、 表３のとおりである。
係数の符号等については、 DEBT1 のケースとほぼ同じであるが、 限界税率 MTR の係数(1%
水準で有意)は 0.088 で、DEBT1 のケースより大きくなっている。他の説明変数では、研









③  限界税率の標準偏差を含めたケース 
 
 ま た 、 DEBT1 および DEBT2 の両方につき、基本ケースに加え、限界税率の標準偏差
(MTRDEV)を説明変数に加えた回帰分析を行った（表４および５） 。限界税率の標準偏差の
係数は DEBT1 および DEBT2 の両方において統計的に有意ではなく、符号も










  限界税率の変化の負債政策に与える影響の重要性に関しては、DEBT1 の回帰分析での限
界税率の係数は、0.066、DEBT2 の回帰分析での限界税率の係数は、0.088 であった。同様
の推計を行った Graham(1996)では、DEBT1 の限界税率の係数が 0.069、DEBT2 の限界
税率の係数が 0.127 で、Graham(1996)と推計方法が異なる点も少なからずあるため、単純
比較はできないものの、 DEBT1 の場合の係数の推計値はほぼ同様となっており、 興味深い。  
  限界税率の変化が、各社の負債政策に与える影響の重要性について考えると、例えば、
DEBT2 の推計の対象企業の限界税率の平均である 31.06%を仮に 10%低下させ、 21.06%に
した場合、DEBT2 の推計結果からは、負債比率の変化幅の平均は、0.88%ほど減少するこ
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表１  基本統計量 
 
 
平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
被説明変数
負債比率の変化(DEBT1又はDEBT2） -0.71799 6.10931 -1.04843 7.59086
説明変数
限界税率(MTR) 31.86838 9.50717 31.05679 9.88108
限界税率の標準偏差(MTRDEV) 7.40941 5.37416 7.89453 5.46507
倒産確率指標(SAFPROB) 0.38569 0.06096 0.39475 0.06113
負債以外の節税効果(NDTS) 0.00267 0.00533 0.00271 0.00571
倒産確率指標×負債以外の節税効果
(NDTSSAFPROB) 0.01052 0.00797 0.01057 0.00812
フリー・キャッシュフロー(FCF）（10億円） 2.61090 78.69003 -2.31290 70.20934
資本の時価・簿価比率(PBR) 1.71212 1.14491 1.84909 1.22963
企業規模(SIZE） 0.02100 0.04550 0.01989 0.04890
広告宣伝費(AD） 0.00891 0.77953 -0.01150 0.54145
研究開発費(RD) 0.07884 0.94071 0.08768 1.01383
固定資産比率(RFA) 0.29438 0.16626 0.29122 0.16777
総資産利益率（ROA） 0.05871 0.05793 0.04981 0.05590
業種ダミー・建設(D1) 0.07102 0.25696 0.08938 0.28547
業種ダミー・運輸(D2) 0.03551 0.18514 0.03238 0.17713
業種ダミー・情報通信(D3) 0.06111 0.23963 0.05052 0.21915
業種ダミー・卸売(D4) 0.09083 0.28749 0.09845 0.29811
業種ダミー・小売(D5) 0.06771 0.25136 0.06995 0.25523
業種ダミー・不動産(D6) 0.02725 0.16288 0.03757 0.19026
業種ダミー・サービス(D7) 0.04624 0.21010 0.04016 0.19645
大株主持株比率(BSHARE) 47.33906 14.17790 46.92202 14.08991
外国人株式比率(FSHARE) 14.42841 11.95563 13.46269 11.39403









MTR 0.0662 2.96 ***
SAFPROB -5.9771 -1.05
NDTS 99.3718 2.14 **
NDTSSAFPROB -33.7656 -1.01
FCF -0.0081 -3.26 ***
PBR 0.2287 0.84
SIZE 39.1181 5.76 ***
AD -0.2497 -1.04
RD 0.5720 3.01 ***
RFA 0.6987 0.46
ROA -19.7006 -3.16 ***
D1 -2.8991 -3.51 ***
D2 1.5732 1.99 **
D3 1.1452 1.99 **
D4 -0.1385 -0.20
D5 1.2794 1.89 *
D6 6.6317 3.47 ***
D7 0.9066 0.98
BSHARE 0.0292 1.97 **
FSHARE 0.0307 1.71 *
DGROUP -0.1862 -0.37
サンプル数 1211
ADJUSTED R2 0.2033  
(注)  ＊＊＊は 1%水準、＊＊は 5%水準、＊は 10%水準で有意であることを示す。  23
表３ DEBT2 の推計結果（基本ケース） 
説明変数 推計値 t値
C -4.3623 -1.04
MTR 0.0882 2.89 ***
SAFPROB -6.1103 -0.73
NDTS 134.6128 2.02 **
NDTSSAFPROB -71.5578 -1.58
FCF -0.0152 -4.81 ***
PBR 0.4545 1.31
SIZE 47.6509 5.70 ***
AD 0.2139 0.38
RD 0.5864 2.52 **
RFA 2.0343 0.96
ROA -25.1651 -2.94 ***




D5 2.0567 2.04 **






ADJUSTED R2 0.2540  














MTR 0.0508 1.96 *
MTRDEV -0.0519 -1.26
SAFPROB -6.2170 -1.09
NDTS 98.3559 2.12 **
NDTSSAFPROB -30.8103 -0.92
FCF -0.0080 -3.18 ***
PBR 0.2160 0.79
SIZE 38.7924 5.68 ***
AD -0.2333 -0.97
RD 0.5682 3.04 ***
RFA 0.6048 0.39
ROA -20.6689 -3.36 ***
D1 -2.8925 -3.51 ***
D2 1.6095 2.01 **
D3 1.1830 2.05 **
D4 -0.1543 -0.22
D5 1.2227 1.81 *
D6 6.6460 3.47 ***
D7 0.8838 0.96




ADJUSTED R2 0.2038  













MTR 0.0715 2.03 **
MTRDEV -0.0573 -0.97
SAFPROB -6.6373 -0.79
NDTS 133.2753 1.99 **
NDTSSAFPROB -68.1039 -1.50
FCF -0.0150 -4.76 ***
PBR 0.4380 1.27
SIZE 47.2685 5.61 ***
AD 0.2073 0.36
RD 0.5791 2.54 **
RFA 1.9569 0.91
ROA -26.3285 -3.12 ***




D5 1.9622 1.95 *






ADJUSTED R2 0.2539  
(注)  ＊＊＊は 1%水準、＊＊は 5%水準、＊は 10%水準で有意であることを示す。 
 
 